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S&P Global Ratings toma acciones de calificacidon sobre tres transacciones de ABS de Mercader Financial

EVENTO RELEVANTE

Resumen

* Las restricciones de movilidad y las medidas de distanciamiento social para controlar el contagio de COVID-19 han afectado
a la industria de transporte, lo cual presioné el desempefo de los portafolios que respaldan a emisiones con claves de pizarra
MERCFCB 17, MERCFCB 18 y MERCFCB 19 durante el mes pasado.

* Bajamos nuestras calificaciones de deuda de los certificados bursatiles MERCFCB 18 y MERCFCB 19 a 'mxAA+ (sf)' de
'mxAAA (sf)'.

* Al mismo tiempo, colocamos las calificaciones de deuda de estas dos clases, MERCFCB 18 y MERCFCB 19, y también de la
clase MERCFCB 17 en el listado de Revision Especial (CreditWatch) con implicaciones negativas, lo que refleja la
incertidumbre sobre la profundidad y duracion de la pandemia actual, lo cual podria incrementar el riesgo crediticio y de liquidez
de las transacciones.

* Resolveremos el estatus de Revisidn Especial en un periodo no mayor a 90 dias, tras evaluar el desempeio de los
portafolios titulizados durante los siguientes meses. Podriamos bajar las calificaciones ante un mayor riesgo crediticio de los
portafolios titulizados y esto nos llevara a revisar nuevamente nuestros supuestos del escenario base de pérdidas, o ante un
mayor riesgo de liquidez en las transacciones.

Accion de Calificacion

El 21 de mayo de 2020, S&P Global Ratings bajé sus calificaciones de deuda de largo plazo en escala nacional -CaVal- de dos
clases de certificados bursétiles con claves de pizarra MERCFCB 18 y MERCFCB 19. Ambas transacciones estan respaldadas
por carteras de arrendamientos financieros y créditos, originados y administrados por Mercader Financial S.A., SOFOM, E.R.,
(Mercader Financial; no calificada). Al mismo tiempo, coloc6 las calificaciones de deuda de estas dos clases (MERCFCB 18 y
MERCFCB 19) y también de la clase MERCFCB 17 en el listado de Revision Especial (CreditWatch) con implicaciones
negativas (vea la tabla al final).

La baja de las calificaciones de las clases MERCFCB 18 y MERCFCB 19 refleja el deterioro observado en las carteras
titulizadas, lo cual ha impactado negativamente nuestros supuestos de pérdidas para las transacciones. Esto como
consecuencia de la alta exposicion que tienen las transacciones a la industria del transporte, la cual se ha visto afectada por las
medidas de distanciamiento social, asi como del panorama macroeconémico mas adverso.

Con base en la informacion del administrador, a abril de 2020, las tres transacciones mostraron un deterioro considerable en los
niveles de cobranza frente a los registrados en meses anteriores, los cuales se habian comportado en linea con lo esperado. En
el caso de MERCFCB 17, la cobranza disminuy6 aproximadamente 96%, en comparacion con el promedio registrado en los
ultimos 12 meses, mientras que la clase MERCFCB 18 registr6é una caida en la cobranza de cerca del 86% al mismo periodo.
La clase MERCFCB 19 reporté una reduccidon de aproximadamente 93% en comparacion con los niveles observados en los
ultimos 12 meses, por lo que utilizé la reserva de intereses para pagar el cupén de mayo de 2020.

Por otro lado, las tres transacciones mostraron niveles de cartera con atraso mayor a 90 dias superiores a los observados en
meses anteriores. A abril de 2020, el saldo acumulado de los derechos de cobro cedidos con atrasos de mas de 90 dias
alcanzé 4.6% para MERCFCB 17, 8.6% para MERCFCB 18, y 8.5% para MERCFCB 19. En los dos ultimos casos, estos
niveles se encontraban por encima de nuestros supuestos de casos base de pérdidas anteriores. Ademas, notamos un
deterioro en los niveles de morosidad (de 1 a 89 dias, considerando los saldos insolutos de los contratos) de las tres
transacciones, los cuales alcanzaron niveles de 88%, 83% y 85% para MERCFCB 17, MERCFCB 18 y MERCFCB 19
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respectivamente.

Es importante sefialar que, al 30 de abril de 2020, la compafiia habia implementado programas de apoyo a los clientes, bajo los
cuales se buscaria diferir el pago de principal de los siguientes cuatro meses, para el 84%, 74% y 73% de los portafolios
respectivamente. Si bien esto podria ser positivo para los deudores, esperamos que la liquidez de las transacciones continte
presionada durante los siguientes meses. Por otro lado, estos contratos podrian representar un nivel de pérdidas mayor en las
transacciones en los siguientes meses en caso que los clientes enfrenten mayores presiones financieras.

S&P Global Ratings recibié del administrador la informacion de los portafolios subyacentes al cierre de abril de 2020, los cuales
presentaban las siguientes caracteristicas:

Tabla 1 - Caracteristicas de los portafolios titulizados

Serie Valor Presente Neto (i) Numero de contratos Numero de clientes Plazo original (ii) Plazo remanente (ii) Tasa promedio
ponderada (%)

MERCFCB 17 MXN196.60 55 46 58 25 11.37

MERCFCB 18 MXN214.86 82 50 63 23 11.35

MERCFCB 19 MXN405.5 119 84 66 40 12.82

Cifras al 30 de abril de 2020; (i) las cifras Unicamente consideran los flujos hasta la fecha de vencimiento de las transacciones.
(ii) Promedio ponderado expresado en meses.

En nuestra opinidn, las carteras presentan concentraciones, por industria y geografica, altas en comparacién con otras
transacciones que calificamos. En cuanto a la concentracién por industria, los tres portafolios estaban concentrados en su
mayoria en la industria de transporte, este representa 65% para MERCFCB 17, 96% para MERCFCB 18 y 82% para
MERCFCB 19. Con respecto a la concentracién geogréfica, la Ciudad de México representa el estado con mayor concentracion
para las clases MERCFCB 17 (53%) y MERCFCB 18 (28%), mientras que para la clase MERCFCB 19 el Estado de Jalisco
concentra el 33% del portafolio.

Incrementamos nuestros supuestos de caso base de pérdidas al incorporar un ajuste adicional para reflejar nuestra opinién de
que las pérdidas podrian incrementar ante el entorno macroeconémico mas adverso, asi como a la alta exposicion que estas
transacciones tienen a la industria del transporte. Para la clase MERCFCB 17 aumentamos nuestro supuesto de caso base de
pérdidas a 7.2% desde 6% considerado anteriormente, mientras que para la clase MERCFCB 18 lo subimos a 7.6% desde
6.3%; por otro lado, nuestro supuesto del escenario base de pérdidas para MERCFCB 19 aumenté a 6.8% desde 5.7%.
Derivado de esto, para el nivel actual de calificacion aplicamos pérdidas crediticias de 33.36%, 33.63% y 29.71% para
MERCFCB 17, MERCFCB 18 y MERCFCB 19, respectivamente, que derivaron de la suma de (i) la concentracién de los tres
principales clientes (de acuerdo con los limites establecidos en la documentacion de las transacciones), y (ii) un nivel de
pérdidas aplicadas al resto de la cartera, equivalente a nuestro supuesto de caso base de pérdidas multiplicado por un factor de
estrés correspondiente al actual nivel de calificacion, ajustado con base en los factores de riesgo especificos del pais. Las
pérdidas aplicadas a las transacciones incorporan un ajuste adicional en nuestro supuesto de incumplimientos por deudor para
reflejar una mayor concentracion por industria y geografica de acuerdo con lo descrito anteriormente, en comparacion con otras
transacciones que calificamos.

Aplicamos diversos escenarios crediticios, incluyendo diferentes curvas de distribuciéon de pérdidas a las transacciones en los
que simulamos estrés econdmico y financiero aunado a un estrés de liquidez durante los préximos meses, utilizando nuestro
modelo llamado 'Evaluador de Flujo de Efectivo'. Lo anterior, con el propésito de medir la capacidad de las transacciones para
cumplir con sus pagos de intereses de manera mensual, asi como repagar el principal en la fecha de vencimiento bajo los
escenarios de estrés consistentes con el nivel de calificacion actual. Asimismo, aplicamos un estrés adicional a los gastos de
las transacciones, los cuales modelamos de acuerdo con los limites establecidos en la documentacion legal. De acuerdo con
nuestro analisis de flujo de efectivo, los niveles de proteccion crediticia con los que cuentan las transacciones se encuentran en
linea con sus niveles de calificacion.

S&P Global Ratings reconoce un alto grado de incertidumbre sobre la tasa de propagacion y el punto mas alto del brote del
coronavirus. Algunas autoridades gubernamentales estiman que la pandemia llegara a su maximo a mediados de afio, y nos
basamos en este supuesto para evaluar las implicaciones econémicas y crediticias. En nuestra opinion, las medidas adoptadas
para contener el COVID-19 han llevado a la economia global a una recesion (vea nuestras actualizaciones macroeconémicas y
crediticias aqui: www.spglobal.com/ratings). A medida que la situacion evolucione, actualizaremos nuestros supuestos y
estimaciones en consecuencia.

Factores ambientales, sociales y de gobernabilidad (ESG) que se consideran para esta accion de calificacion:
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- Salud y seguridad.

Estatus de Revision Especial (CreditWatch)

Resolveremos el estatus de Revision Especial (CreditWatch) en un periodo no mayor a 90 dias, tras evaluar el desempefio de
los portafolios titulizados durante los siguientes meses. Daremos seguimiento a los ingresos de las transacciones derivados de
los derechos de cobro, asi como los niveles de morosidad y cartera vencida y a los niveles de sobrecolateralizacion de las
transacciones. Podriamos bajar las calificaciones ante un mayor riesgo crediticio de los portafolios titulizados, de manera que
revisemos nuevamente nuestros supuestos del escenario base de pérdidas, o ante un mayor riesgo de liquidez en las
transacciones.

Detalle de las calificaciones

Mercader Financial - Bursatilizaciones de arrendamientos y créditos

Serie Tipo Calificacion Actual Calificacion Anterior Fecha de Vencimiento Saldo Insoluto (millones)
MERCFCB 17 Preferente mxAAA/Rev. Esp. Negativa mxAAA (sf) 16 de julio de 2022 MXNZ20.04
MERCFCB 18 Preferente mxAA+/Rev. Esp. Negativa mxAAA (sf) 19 de junio de 2023 MXN153.9
MERCFCB 19 Preferente mxAA+/Rev. Esp. Negativa mxAAA (sf) 21 de abril de 2025 MXN300
Saldos al 30 de abril de 2020. MXN -- pesos mexicanos

Criterios y Articulos Relacionados

Criterios

* Metodologia y supuestos para calificar transacciones respaldadas por contratos de crédito y arrendamiento de equipo, 31 de
mayo de 2019.

* Marco de Riesgo de Contraparte: Metodologia y supuestos, 8 de marzo de 2019.

* Marco global para evaluar el riesgo operativo en transacciones de financiamiento estructurado, 9 de octubre de 2014.

* Financiamiento Estructurado: Metodologia para aislamiento de activos y entidades de propdsito especifico, 29 de marzo de
2017.
* Marco global para el analisis del flujo de efectivo en instrumentos de financiamiento estructurado, 9 de octubre de 2014.
Criterios y metodologia aplicada a comisiones, gastos e indemnizaciones, 12 de julio de 2012.

Criterios globales para inversiones temporales en cuentas de transacciones, 31 de mayo de 2012.

Metodologia para calificaciones crediticias en escala nacional y regional, 25 de junio de 2018.

Metodologia para derivar tasas de interés estresadas en Financiamiento Estructurado, 18 de octubre de 2019.
Entendiendo las definiciones de Calificaciones de Standard & Poor's, 3 de junio de 2009.

Metodologia: Criterios de estabilidad crediticia, 3 de mayo de 2010.

Criterios para analizar contratos de derivados, 24 de junio de 2013.

Uso del listado de Revision Especial (CreditWatch) y Perspectivas, 14 de septiembre de 2009.

Modelos

* Evaluador de Flujo de Efectivo.

Articulos Relacionados

* Descripcion general del Proceso de Calificacion Crediticia.

* MEXICO - Definiciones de calificacién en Escala CaVal (Nacional).

* Global Structured Finance Scenario And Sensitivity Analysis 2016: The Effects Of Macroeconomic The top Five
Macroeconomic Factors, 16 de diciembre de 2016.

* Andlisis de escenarios y sensibilidad para financiamiento estructurado en América Latina 2015: Efectos de las variables de
los mercados regionales, 28 de octubre de 2015.

* S&P Global Ratings coloca calificaciones de dos transacciones mexicanas respaldadas por flujos futuros bajo observacion
por criterios, 5 de marzo de 2020.

* Analisis Econémico: Recuperacion econdmica tras COVID-19 sera desigual en América Latina, 17 de abril de 2020.

* Credit Conditions Emerging Markets: Longer Lockdowns, Heightened Risks, 23 de abril de 2020.

* Efectos colaterales por COVID-19 amenazan el desempefio de transacciones mexicanas de ABS de equipo, 15 de abril de
2020.

* S&P Global Ratings confirma calificaciones de 'mxAAA (sf)' de los certificados bursatiles MERCFCB 17 y MERCFCB 18;
retira identificador de Bajo Observacién por Criterios, 6 de enero de 2020.

* S&P Global Ratings asigna calificacion de 'mxAAA (sf)' a los certificados bursatiles MERCFCB 19 respaldados por contratos

* * * * * * * *
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de arrendamientos y créditos de Mercader Financial, 4 de octubre de 2019.

INFORMACION REGULATORIA ADICIONAL

1) Informacion financiera al 30 de abril de 2020.

2) La calificacion se basa en informacion proporcionada a S&P Global Ratings por el emisor y/o sus agentes y asesores. Tal
informacion puede incluir, entre otras, segun las caracteristicas de la transaccion, valor o entidad calificados, la siguiente:
términos y condiciones de la emisién, prospecto de colocacion, estados financieros anuales auditados y trimestrales,
estadisticas operativas -en su caso, incluyendo también aquellas de las compafias controladoras-, informacion prospectiva -por
ejemplo, proyecciones financieras-, informes anuales, informacion sobre las caracteristicas del mercado, informacion legal
relacionada, informacién proveniente de las entrevistas con la direccion e informacion de otras fuentes externas, por ejemplo,
CNBV, Bolsa Mexicana de Valores.

La calificacion se basa en informacion proporcionada con anterioridad a la fecha de este comunicado de prensa;
consecuentemente, cualquier cambio en tal informacién o informacién adicional, podria resultar en una modificacion de la
calificacion citada.

3) S&P Global Ratings considera dentro de su analisis las capacidades del originador y/o administrador de activos. Sin
embargo, nuestra estimacion de las capacidades de éstos no necesariamente tiene un impacto directo sobre las calificaciones
asignadas.

4) S&P Global Ratings no considera en su analisis para la determinacién de la calificacién la existencia de mecanismos para
alinear los incentivos entre el originador, administrador y garante, y posibles adquirentes de los valores emitidos bajo la
titulizacion calificada.

5) La informacién regulatoria (PCR, por sus siglas en inglés) de S&P Global Ratings se publica en relacion con una fecha
especifica, y esta vigente a la fecha de la Accién de Calificacion Crediticia que se haya publicado mas recientemente. S&P
Global Ratings actualiza la informacién regulatoria para una determinada Calificacion Crediticia a fin de incluir los cambios en tal
informacion solamente cuando se publica la siguiente Accidn de Calificacion Crediticia. Por consiguiente, la informacion
regulatoria contenida aqui puede no reflejar los cambios en la misma que pudieran ocurrir durante el periodo posterior a la
publicacién de tal informacion regulatoria pero que de otra manera no estan asociados con una Accién de Calificacion
Crediticia.

Contactos
Antonio Zellek, CFA, Ciudad de México, 52 (55) 5081-4484; antonio.zellek@spglobal.com
Alejandra Rodriguez, Ciudad de México, 52 (55) 5081-4460; alejandra.rodriguez1@spglobal.com

MERCADO EXTERIOR
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